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 I 
摘    要 
本篇论文主要研究了以共同拥有十大股东为连接依据的股东网络对中国A股
股市崩盘风险的影响，具体而言，是流通股股东的网络中心度和邻均崩盘风险对
个股崩盘风险的影响。 本文为了得到研究的各个指标进行了大量数据处理和计算，
并创新地构造出了邻均崩盘风险和网络崩盘风险两个指标和加权股东网络，并且
改进了中心度 closeness centrality 的计算方法。进一步地，为了验证结论的稳健
性，本文分别研究了如下情况中的股东网络对崩盘风险的影响：以共有股东数量
为权重而加权的股东网络；牛市和熊市情况下的股东网络；不同类型的股东组成
的网络；不同的上市公司属性的网络；不同的上市公司行业的网络；去除国家调
控意志，即股东中去掉“国家队”股东之后构建的网络；非流通股股东的网络；
股权分置改革以后的股东网络。经过研究我们发现，在股东网络中，单只股票的
网络中心度越高，它的邻均崩盘风险越大，它的崩盘风险也就越大，并且此结论
通过了一系列的稳健性检验。因此，本文认为，中国股市的股票网络确实加重了
崩盘风险，并且股票在网络中的中心度位置和它的邻均崩盘风险确实可以为市场
监管者和投资者提供一个良好的借鉴。 
 
关键词：崩盘风险；股东网络；网络中心度 
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Abstract 
 
This paper mainly studies the influence of shareholders' network on the crash risk 
of China's A-share stock market, which is mainly based on the common ownership of 
the top ten shareholders. Specifically, it is the influence of the circulated share's  
network centrality and peer crash riak on the crash risk. In this paper, a lot of data 
processing and calculation are carried out in order to obtain the various indexes of the 
research, and the two indexes (Peer Crashrisk and Network Crashrisk) and weighted 
networks are innovatively constructed and the calculation method of the closeness 
centrality is improved. Furthermore, in order to verify the robustness of the 
conclusions, this paper examines the impact of shareholder networks on the crash risk 
in the following cases: weighted shareholder networks by the number of common 
shareholders; shareholder networks in the case of bull and bear markets; networks of 
different types of shareholders; The network of different kind of listed companies; the 
network of different industry; removing the national control will, that is, shareholders 
networks which remove the "national team"; non-circulated shareholder networks; 
shareholder networks after the reform of share right. After the study, we found that in 
the shareholder network, the higher the centrality of the network, the greater the peer 
crash risk, the greater the crash risk, and this conclusion has been checked through a 
series of robustness tests. Therefore, this paper argues that in China's stock market, 
shareholders network does enhance the crash risk, and this network's characters can be 
a good reference for regulators and investors. 
 
Key words: Crash Risk; Common Shareholding Network; Network Centrality 
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第一章 引言 
1.1 背景介绍 
股票价格的崩盘风险一般是指上市公司的股票回报率出现极端负值的情况。
股价的暴涨和暴跌都会在某种程度上影响金融市场的秩序，不利于资源的合理配
置，然而，崩盘风险，也就是股票的暴跌比暴涨更容易发生（Bekaert & Wu, 2000），
这种风险会给股市造成大的波动率从而引起金融市场巨大的经济损失。一个家喻
户晓的例子就是 2008 年的全球性金融危机，股票市场在这场危机中遭到重创。它
的导火索是美国的次贷危机，导致美国股市的道琼斯指数从 2007年 10月 9日的
最高值 14,164.43跌入 2009年 3月 6日的 6443.27，大概是在这场金融危机中经历
了百分之 54的的下跌。随后，美国和许多其他国家都陷入了经济衰退。另一个近
期发生的例子便是 2016 年下半年开始的中国股灾，同样给中国的金融市场造成了
巨大的动荡和损失，以至于中国政府不得不介入给股市注入资金来救市。由于崩
盘风险带来的巨大影响，并且它也是资产和期权期货定价，风险管理和资产组合
的重要指标（Kim & Zhang, 2014）,关于它的研究一直备受学者和投资者的关注。 
进一步地，崩盘风险的产生原因一直以来是学术界特别关心的问题。学术上
普遍把崩盘风险分类为整个市场的崩盘风险和个股本盘风险两种，相比于整个市
场的崩盘风险，个股的崩盘风险更容易发生。 
市场层面的崩盘风险的研究最早可追溯到上个世纪 60年代，当时学者十分感
兴趣与研究大盘在没有预兆的情况下突然出现暴跌的原因和内在机理。而随着我
们迈入二十一世纪，以 chen et al.（2001）的研究为先锋的研究开启了研究个股崩
盘风险的时代。然而直到 2006年，Jin & Myers（2006）对个股崩盘风险的形成机
理的研究才被学术界广泛认可。对市场层面的研究已经趋于成熟和丰富，目前总
结来有两大框架和五大假说（Black，1976；Christie，1982；French et al.，1987；
Bekaert & Wu，2000；Pindyck，1984；Campbell & Hentschel，1992；Blanchard 和
Watson，1982；Shiller，1989；Romer，1993；Cao et al.，2002；Hong & Stein,2003）。
即传统的理性人有效市场框架和非理性人的公司财务行为框架两大框架，以及波
动率反馈效应，财务杠杆效应，异质信念，信息不对称，和股市泡沫五大假说。 
相对而言，对个股崩盘风险的研究开展较晚，形成的被学术广泛认可的理论
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也相对有限。Chen et al.（2001）对个股崩盘风险的定义最早开始被学术界广泛认
可，他们将个股崩盘风险定义为股票收益率的条件偏度分布中的负值的分布程度，
并给出详细的衡量指标和方法。然而，他们并未给出这种负偏度在股价的分布中
产生的系统性经济学理论解释。直到 Jin & Myers（2006）的公司管理层隐藏负面
信息这一假说的经济学理论才被学术界广泛认可，并成为个股崩盘风险的形成机
理研究中一枝独秀的主流观点。公司管理层隐藏负面信息这一假说的具体解释是，
公司的管理层上至 CEO 下至经理由于个人声誉，晋升机会和雇佣薪酬等个人原因
或者对公司情况过度自信的考虑，当公司内部出现负面消息时，他们往往就会隐
藏起来。然而，当隐藏的负面信息逐步积累，超出管理层的控制能力时，管理层
不得不将负面信息集中一次性发布出来。这些集中的负面信息一旦释放，马上对
股市有一个极大的冲击，从而将这个负面信息反映在股价中造成股价暴跌，崩盘
风险就这样产生了。这一个假说得到了学术界的广泛认可，并且之后的对个股崩
盘风险形成机理的理论研究都建立在这一理论基础上，从公司内部和外部更加细
致地分析公司管理层隐藏负面信息这一假说的原因（Gul et al.，2011；潘越等，
2011；Kim et al.，2014；许年行等，2012；Xu et al.，2014）。 
1.2 研究动机和本文猜想 
近两年来，有一些研究渐渐注意到了大股东对个股的崩盘风险的影响。尤其
是十大股东，因为他们比散户更有力量影响到公司管理层的行为，并更加有强烈
的意愿参与到公司内部决策和了解公司真实情况中，大股东持股比例越多，可能
对崩盘风险的发生起到一个抑制作用。王化成等（2015）对十大股东的持股比例
的变化和崩盘风险的影响做了一个研究，结果表明，十大股东在公司中的持股比
例之和越大，未来的崩盘风险就越小。然而，另有一些文献认为大股东的行为也
许也会对崩盘风险有一个加重的效应，如 Callen & Fang在 2013年的研究表明，
交易型和稳定型的股东对崩盘风险的影响不同，他们将机构投资者分为交易型和
稳定型两种不同的类型分别研究，结果表明交易型的机构投资者的在一个公司中
的持股比例之和反而和崩盘风险呈现显著的正相关关系。无独有偶，An & Zhang 
在 2013年的研究也得到了类似的结论。除此之外，一些学者发现股市之中存在风
险传染效应和羊群行为，这两个现象在股东持股之中可能对崩盘风险有加重的趋
势。例如，许年行等在 2015年的研究发现，机构投资者之间存在着羊群效应，即
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机构投资者会同时期同方向对自己持有的股票进行抛售或者买进的行为，这一现
象会加重个股的崩盘风险。虽然大股东对崩盘风险的影响已经渐渐被一些学者注
意到，但是对这一领域的研究还非常有限。并且，研究因为共同持有十大股东而
联系起来的股东网络对崩盘风险的影响的文献更是极为罕见。 
然而，本文认为，以十大股东共同持股联系起来的股东关系网络可能是影响
崩盘风险的一个重要因素。具体而言，以大股东共同持股而建立起来的股东网络
定义为：以股市中的股票为网络的节点，若其中两支股票共同拥有至少一个十大
股东，则这两个股票作为网络中的两个节点便被连接起来。 依据这一的连接规则，
整个网络便组成了一个错综复杂的连接现象，可能存在多种多样的连接方式：有
的股票直接相连，有的股票可能要通过其他的股票才能间接相连；股票和股票之
间相连的路径可能不止一种：有的股票和其他很多股票都有间接或者直接的联系，
处于网络中的中心位置，并且可能它的存在影响着其他的股票之间的联系；也有
可能两支间接连接的股票的所有路径中都必须经过同一只股票，那么它们之间的
连接就受这只介入它们连接的股票的显著影响；随着季度和季度的变化，整个网
络连接的密集程度和形状也发生着变化；诸如此类等等现象。 
因此股东网络的结构很复杂并且不容易清晰发现，虽然目前还没有找到直接
证明股东网络与崩盘风险关系的研究文献，然而有许多证据侧面表明，这种网络
的存在可能对股票的崩盘风险产生深远的影响。首先，以公司管理层向投资者隐
藏负面信息直到不得不一次性释放而形成崩盘风险这一理论为前提，这种股东网
络中的信息通道可以保证负面信息在一次性释放时，处于网络中心的股东可以对
自己持有的股票做快速和同步的反应，造成崩盘风险。因为由于这种网络的存在，
信息经过这样的传递以后，这些大股东会有“羊群效应”。“羊群效应”加上本就
是对股票价格会造成显著影响的大股东增持或者减持的行为，从而导致股市大的
波动率，而在接下来的一段时间内导致市场对这只股票的普遍悲观预期，进一步
加深的崩盘风险。这种股市中的投资人之间的信息不对称的情况在股市中十分明
显，处于股东网络中心的股东往往比处于股东网络边缘的股东有更多关系和人脉
资源，并且能快速得到消息。许多学者包括 Hasbrouk（1995）相信股票市场中存
在知情交易者并且这种交易者之间得到信息的异质性对股票价格的变化产生了巨
大影响，他们把交易者分为知情交易者和非知情交易者，并致力于研究如何精确
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得知知情交易者在交易者中的比例。毫无疑问，持有股票的股东，尤其是大股东
之间形成的网络是这种私人信息传递主要渠道之一，经过信息在他们的网络之中
的传递，他们便可以对信息快速，同步地做出反应。Li 等（2016）的研究表明也
得出结论，即大股东倾向于同时和同向买卖股票。这些股东的同步快速反应，尤
其是十大股东，将会导致利坏消息在股票价格上尽快地反映出来，从而导致或加
重了崩盘风险。本文以网络中心度来衡量个股在股东网络所处的位置的网络密集
程度，中心度越高，它与其他股票相连的越多，股东网络越密集，信息渠道也越
密集。 
其次，股市中存在的风险传染的现象也会在股东网络密集的时候更加凸显。
如果一个股票和别的股票连接更多，并且和这一只股票连接的“兄弟股票”的崩
盘风险越高，这一只的崩盘风险也会加重。这一本文将会作为重点研究的现象，
像极了古人所云：一荣俱荣，一损俱损。虽然此种网络的风险传染会加重个股的
崩盘风险的理论很少被学者直接研究，大多处于研究广义风险传染对崩盘风险的
展望中，如叶康涛等（2015），但这一现象可以从已经被广泛研究的波动率反馈效
应（French et al., 1987; Campbell & Hentschel, 1992）得到侧面揭示。 
波动率反馈效应（volatility feedback effect）意味着当利坏消息产生巨大的价
格波动时，投资者会重新估量市场波动性，尤其是十大股东，当他持有的其中一
只股票出现大的崩盘风险时，他会认为整体市场的波动率增大，也就是增大了期
望波动率，从而对他持有的其他股票提高期望收益率和现金流贴现率，重新对这
些股票进行波动率评估，认为它们的风险都加大了。进一步地，未来现金流贴现
率的提高，也引起大股东持有的其他股票的股价下跌。另一些学者的研究（Hutton 
et al.，2009）也表明，波动率反馈效应会导致当不利消息发布时，风险溢价增加，
更加加重了利坏消息对降低股价的影响。因此，由于崩盘风险是由于负面消息导
致的严重下跌，波动率反馈效应无疑加重了崩盘风险，而已经有许多研究表明，
股东网络越密集，当不利消息发布时，波动率越大，且波动率反馈效应也会更迅
速更明显。例如，Li 等（2015）的研究表明，股票市场交易者的网络的一些特征
指标和股市的波动率有很显著的正相关关系。在 Li 等（2015）的研究中，聚类
系数（股东网络的拓扑学特征指标）对市场的波动率有显著的正向影响，并进一
步地，是预测波动率的一个不错的指标。Anton & Polk（2014）也描述了一种类
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似的金融现象：若两支股票被同一基金持有，则这两支股票的回报率有显著的正
向相关性。进一步地，他们还得出结论，股票与股票之间共同持有的程度可以用
来预测回报率的相关性中的横截面波动率。综上所述，可以推测出以被股东共同
持有的股票而建立起来的网络越密集，和每一只股票相连的股票的崩盘风险越大，
波动率也会越大，从而也对这只股票加重了崩盘风险。因此，从波动率反馈效应
的角度来看，网络越密集，波动率反馈效应便会越严重，从而更会加重崩盘风险。
本文创新地构造了邻均崩盘风险这一指标来衡量一支股票身边的相连的股票的崩
盘风险的大小，一支股票的邻均崩盘风险越大，说明这只股票身边和它相连的股
票崩盘风险越大。 
综上所述，以股东为连接渠道的股票网络对崩盘风险的影响是可能复杂的，
本文重点研究信息渠道和风险传染两种影响效应。由上文所述，本文猜想，股票
在股东网络中的位置越中心，信息渠道越密集，崩盘风险也越大。同时，在股东
网络中，一支股票身边的股票的崩盘风险越大，由于风险传染机制，也会加重这
只股票的崩盘风险。为了更加清楚地区分这两种效应对崩盘风险的影响，本文将
两种影响分别用不同的指标（中心度和邻均崩盘风险）来衡量，从而验证上述猜
想。 
1.3 研究对象 
这篇文章主要研究的问题聚焦在中国的 A股市场，有具体以下几点原因：首
先，有越来越多的大股东在中国的股市频繁交易。这些大股东中有些倾向于在买
卖股票的差价中得到利润，而不是通过长期持有得到分红来获得利益，也就是上
文中提到的投资者中的交易型大股东越来越多。一些研究（Chang et al., 2010; Tan 
et al., 2008; Yao et al., 2014）表明，中国股票市场的大股东有很明显的羊群效应，
尤其是在股市处于牛市或者熊市的时期。羊群效应，和趋于频繁的大股东的交易
行文毫无疑问会导致股票价格的波动，同时也会导致股东和股东共同持有相同的
股票的情况的变动，从而我们能够猜测，中国股市的股东共同持有股票的网络，
会和股票市场的波动率之间有一定的联系。这一中国股市的特征也为本研究的假
设提供了经济学的解释，即以共同持有相同股票而建立起来的股东网络越密集，
越会加重中国股市的崩盘风险。 
其次，管理层隐藏公司的负面信息的情况在中国市场上更容易发生。 个股封
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盘风险发生的主流学术观念便是，公司的管理层处于个人的有些原因隐藏了公司
的负面消息，这些原因中很重要的一个便是公司管理层很想保持他们从大股东中
得到的薪酬。从股权激励的方面来讨论，给予公司高管层一些期权激励，即，公
司管理层的薪酬多少部分取决于公司股票价格的上升还是下降，会导致公司高管
难以忍受股票价格会因为时不时的一些负面信息而下跌，所以他们更倾向于过于
自信地估计公司的情况，或者把有意隐藏真实情况制造良好的假象。虽然当初的
这种股权激励机制的初衷在于激励公司高管关注公司的市值，把自己的利益和公
司的良好运营和长期成长放在一起（Kim et al.，2011）。相对于国外上市公司管理
层的薪酬相对透明的情况，国内上市公司中，福利在公司高管层的薪酬中占有非
常高的比例，一些学者（如 Xu et al.，2014）研究中国的上市公司，尤其是国有
上市公司的公司管理层的行为后发现，中国上市公司的高管层相比于国外上市公
司的高管层更会为了得到高的薪酬，蓄意隐藏平时小的负面信息，制造良好运营
的假象，这大大增加了公司未来的崩盘风险。 
最后，由于中国股市存在着严重的信息不对称和监管机制稍不成熟， 不能预
测的股市动荡在中国很容易频繁发生（Habibrick et al. , 2016）， 因此更加说明了
研究中国股市的崩盘风险的重要性，它不仅为投资者提供规避风险的指标，并有
助于中国政府稳定股票市场。 
因此，研究中国股票市场中大股东网络的密集程度和网路中的重要性对崩盘
风险的影响至关重要。通过对股票市场的观察，当有重大信息将要发布或一旦发
布，大股东总是率先采取行动，所以我们不得不猜测这些大股东有额外的信息渠
道，而这些信息渠道中，股东网络的信息渠道无疑是重要的一个。其次，这种由
于股票网络结构而存在的崩盘风险的传染机制顺着网络的连接结构蔓延，会加重
个股崩盘风险发生的可能性。从而，想要验证上述的这两种猜想，本文将两种以
股东为连接渠道的股票网络对崩盘风险的不同影响分别研究，试图检验本文提出
的猜想是否正确，并试图通过股票在网络中的特有属性来预测它未来的崩盘风险，
为投资者提高收益和规避风险，为国家稳定市场增速经济发展提供参考和借鉴。 
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